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投资要点：

 宏观：海外来看，关注美国的就业和通胀数据，以及特朗普政府可能推出的相关政策对

市场带来的冲击；国内方面，重点留意3月“两会”召开可能形成的市场预期，以及国内对

特朗普关税政策可能采取的反制措施。

 供给：由于炼厂产能增速高于铜精矿供应的增速，铜精矿供需矛盾已经逐渐凸显，导致

加工费再度转为负数，并在较长时间内维持负数；与此同时，炼厂生产利润将受到较大

挑战，其减产意愿或将明显增加，导致电解铜的供应存在一定的不确定性；电解铜进口

保持稳定，但废铜进口或出现回落。供应端的扰动或在较长时间内成为铜价走势的主要

驱动因素。

 需求：由于下游加工企业、终端消费在2月均处于年内的淡季，对电解铜的需求亦无明显

拉动；重点观察2月中下旬下游企业的复产开工以及需求边际恢复情况。

 库存：虽然下游及终端企业在2月中旬的元宵节后将逐渐复工复产，但通常只带来累库速

度的放缓，去库去化或在进入3月后方逐渐开始。

 价格：供应端的扰动对铜价具有明显的支撑作用，铜价整体易涨难跌；叠加国内市场对3

月“两会”存在一定的政策预期，在前期特朗普关税政策影响相对较小的情况下，市场预期

处于偏多状态，铜价或以上行为主。

 风险因素：国内政策预期修复，带动期价回落。
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1.行情回顾

截止 1月末收盘，沪铜主力合约收盘价为 75540元，月度涨幅为 2.27%；伦铜

3M合约的收盘价为 9064美元，月度涨幅为 3.22%。

1月，沪铜价格呈现出“先大幅上行，后震荡整理”的走势格局。第一阶段，1月

2日至 17日，美国 12月的非农就业人数高于预期、失业率低于预期，劳动力市场表

现强劲，同时，CPI数据符合预期，宏观情绪维持偏多；同时，由于 2025年铜精矿长

单加工费落地，H1和 H2分别录得$23.25和$21.25，低于炼厂盈亏平衡的$30分位线，

炼厂生产亏损压力和停产动力扩大，铜价重心持续上行。第二阶段，1月 20日至 27
日，随着特朗普的宣誓就职和潜在政策对预期的影响，铜价走势转为震荡整理，但受

供应端扰动的影响，铜价回落幅度相对有限。

虽然铜价回落整理，但受年末淡季的影响，电解铜逐渐进入了假期累库阶段，现

货升贴水出现小幅回落，沪铜近月结构也从小 back和平水逐渐转为了 contango结构。

图 1 沪铜价格走势 图 2 伦铜价格走势

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

图 3 铜现货升贴水 图 4 沪铜月差结构

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

2.宏观

2月5日的美国1月ADP就业人数录得18.3万，高于预期的15万人，劳动力市场维持

强劲，市场风险偏好有所上升。另外，需关注的宏观数据如下：7日的美国1月失业率

和非农就业人口、12日的美国1月CPI、14日的美国1月零售销售月率、28日的美国1月
核心PCE物价指数。
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国内方面，由于美国的关税及其他政策的冲击尚待评估，3月“两会”召开在即，

预计国内将处于政策空窗期，但需留意市场对3月会议可能形成的市场预期。

3.供应端

3.1.铜矿：加工费或较长时间维持负数

11月，全球铜精矿产量录得196.7万吨，同比录得+1.24%，环比录得-0.51%；12
月，铜精矿进口量录得252.17万矿吨，同比录得+1.72%，环比录得+12.35%；其中，

来自于智利的进口量录得99.67万吨，来自秘鲁的进口量录得52.33万吨，进口量环比

录得+30.01%、-8.63%，秘鲁出口量的下滑主要受Antamina矿的产量回落的影响。

1月以来，铜精矿加工费呈现不断回落的走势，从1月3日的$5.85/吨持续回落至24
日的-$2.2/吨，再度出现了负数加工费的情形；港口库存从78.7万吨去库7.7万吨至71
万吨，去库走势明显。加工费再度转负，主要是由于炼厂为补充一季度铜精矿原料而

出现的恶性价格竞争；由于产能扩张增速高于铜精矿新增供应增速，炼厂争抢原料的

情况或延续较长时间，不断施压炼厂的生产利润，并增加其减产出现的概率。

图 5 全球铜矿产量 图 6 中国铜矿砂及精矿进口量

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

图 7 铜精矿现货粗炼费 图 8 铜精矿港口库存

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

3.2.精炼铜：产量或有所恢复，进口量暂无明显增幅

2024年11月，全球精炼铜产量录得233.8万吨，同比录得+3.5%，环比录得
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+1.39%；1月国内精炼铜产量录得101.38万吨，同比录得+4.54%，环比录得-7.46%。

1月国内产量的环比回落，一方面受部分炼厂检修的影响，另一方面则主要受铜精矿、

粗铜供应紧张的拖累。进入2月后，由于暂无炼厂检修，国内电解铜产量预计录得

105.54万吨，环比1月有所回升。

图 9 全球精炼铜产量 图 10 中国精炼铜产量

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

12月，国内精炼铜进口量录得 37.04万吨，同比录得+18.88%，环比录得

+2.93%——当月进口比价处于（-453.09，1308.04）元的区间内波动，仅有少数几天

处于进口亏损的状态中。进入 1月后，受国内淡季因素的影响，沪铜价格走势相对伦

铜有所走弱，进口比价亏损天数明显增加，精炼铜现货进口盈亏在（-1.13%，1.53%）

内波动，折合人民币波动范围处于（-862.76，1107.44）元/吨的区间内，保税区库存

在（1.89，2.83）万吨的区间内窄幅变化。由于 2月国内仍处于电解铜消费的淡季，

进口盈利情况仍未出现大幅好转，总体进口量或难以出现大幅改善。

12月，废铜进口量录得 21.7万吨，同比录得+8.77%，环比录得+25.35%，主要

受当月进口盈利明显好转的影响，同时也受到部分贸易商为避免中国对美关税上的反

制而集中进口的影响。进入 1月后，废铜进口亏损再度扩大，处于（-3042.8，213.2）
元/吨的区间内波动，预计废铜在 1-2月的进口量将有所回落。

图 11 精炼铜进口量 图 12 精炼铜现货进口盈亏

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所
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图 13 保税区库存 图 14 废铜进口量

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

图 15 废铜进口盈亏

资料来源：iFinD，东海期货研究所

3.3.供应小结

总体来看，由于炼厂产能增速高于铜精矿供应的增速，铜精矿供需矛盾已经逐渐

凸显，导致加工费再度转为负数，并在较长时间内维持负数；与此同时，炼厂生产利

润将受到较大挑战，其减产意愿或将明显增加，导致电解铜的供应存在一定的不确定

性；电解铜进口保持稳定，但废铜进口或出现回落。供应端的扰动或在较长时间内成

为铜价走势的主要驱动因素。

4.需求端

4.1.下游：淡季开工明显下滑

2024 年 12 月，国内铜材产量录得 227.3 万吨，同比录得+16.56%，环比录得

+6.19%；出口量录得 7.89 万吨，同比录得+18.8%。细分到下游来看，12 月各主要下游

铜加工业的产量与产能利用率如下：精铜杆产量录得 85.24 万吨，产能利用率录得

66.16%，环比录得-2.65%；再生铜杆产量录得 16.25 万吨，产能利用率录得 27.49%，

环比录得+0.17%；铜板带产量录得 21.82 万吨，产能利用率录得 74.28%，环比录得

+1.22%；铜管产量录得 18.69 万吨，产能利用率录得 80.58%，环比录得+2.47%；铜棒

产量录得 11.23 万吨，产能利用率录 57.18%，环比录得+1.12%。
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截止 1 月下旬，国内精铜杆且周度开工率下滑至 55.17%，铜线缆企业开工率下滑

至 42.84%。下游加工企业在 1 月中旬逐渐停工放假，整体开工情况均出现了不同程度

的回落，预计在 2月中旬元宵节后方能逐渐恢复。

图 16 铜材产量 图 17 铜材出口量

资料来源：iFinD,东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

图 18 精铜杆产量 图 19 再生铜杆产量

资料来源：iFinD,东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

图 20 精废价差 图 21 铜板带产量

资料来源：iFinD,东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所
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图 22 铜管产量 图 23 铜棒产量

资料来源：iFinD,东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

4.2.终端：白色家电排产同比上行

从终端消费来看，主要包括电力电网、汽车、地产及其带动的家电消费。

电力方面，12 月电力设备产量录得 4225.9 万千瓦，同比录得+30.03%，环比录得

+34.28%；电力工程投资完成额当月值录得 3815 亿元，同比录得+37.28%，环比录得

+67.91%；电网工程投资完成额当月值录得 793 亿元，同比录得-2.94%；发电新增设备

容量当月值录得 11657 万千瓦，同比录得+35.59%，其中，太阳能新增设备容量录得

7168 万千瓦，同比录得+37.48%，风电当月新增设备容量录得 2807 万千瓦，同比录得-

18.09%。

由于 12 月是电力电网工程投资、设备安装的赶工期，故环比大幅增加的消费符合

市场预期。而在进入 1-2 月后，受到淡季、天气转冷、假期等因素的综合影响，电力

设备、电力电网工程的投资亦处于年内低位。

图 24 电力设备产量 图 25 电力工程投资完成额

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所
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图 26 电网工程投资完成额 图 27 发电新增设备容量

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

地产方面，12 月国内地产竣工面积当月录得 25591.5 万㎡，同比录得-26.02%，环

比录得+315.68%；截止 1 月 26 日，30 大中城市商品房当周成交套数录得 18205 套。

图 28 地产竣工面积当月值 图 29 30 城商品房销售套数

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

汽车方面，12 月国内汽车产量录得 349.86 万辆，同比录得+15.2%；其中，新能源

汽车产量录得 164.7 万辆，同比录得+43.2%。

白色家电方面，12 月空调产量录得 2369.5 万台，同比录得+10.06%，环比录得

+20.41%；洗衣机产量录得 1226.49 万台，同比录得+32.82%，环比录得+10.23%；电冰

箱产量 899.09 万台，同比录得+10.01%，环比录得+4.43%。排产方面，2月家用空调、

冰箱冷柜、洗衣机的排产量分别录得 1593 万台、955 万台、689 万台，月度同比分别

录得+30.68%、+25.82%、+15.74%。虽然在 2 月属于白色家电的排产淡季，但整体排产

量同比增加，在促进消费品以旧换新政策仍然延续的情况下，家电消费仍然可期。

图 30 汽车产量 图 31 新能源汽车产量

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所
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图 32 家用空调排产计划 图 33 冰箱冷柜排产计划

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

4.3.需求小结

由于下游加工企业、终端消费在 2 月均处于年内的淡季，对电解铜的需求亦无明

显拉动；重点观察 2 月中下旬下游企业的复产开工以及需求边际恢复情况。

5.库存：去化或发生在 3 月后

社会库存方面，2月 6日电解铜社会库存录得 27.31 万吨，较 1月 2日的 11.43 万

吨大幅累库 15.88 万吨；上期所仓单从 1月 2日的 1.9 万吨累库 2.7 万吨至 2月 6日

的 4.6 万吨。

1 月以来，LME 库存持续回落，从 2 日的 27.1 万吨共计去化 2.2 万吨至 2月 6日

的 24.9 万吨，去化速度相对平缓；而 COMEX 库存则延续累库的走势，从 1 日的 9.3 万

短吨累库 0.6 万短吨至 2 月 5 日的 9.97 万短吨。

虽然下游及终端企业在 2 月中旬的元宵节后将逐渐复工复产，但通常只带来累库

速度的放缓，去库去化或在进入 3 月后方逐渐开始。

图 34 铜社会库存 图 35 SHFE 仓单

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所
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图 36 LME 库存 图 37 COMEX 库存

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

6.展望

宏观上，海外方面，关注美国的就业和通胀数据，以及特朗普政府可能推出的相

关政策对市场带来的冲击；国内方面，重点留意 3月“两会”召开可能形成的市场预

期，以及国内对特朗普关税政策可能采取的反制措施。

基本面上，供应端，由于炼厂产能增速高于铜精矿供应的增速，铜精矿供需矛盾

已经逐渐凸显，导致加工费再度转为负数，并在较长时间内维持负数；与此同时，炼

厂生产利润将受到较大挑战，其减产意愿或将明显增加，导致电解铜的供应存在一定

的不确定性；电解铜进口保持稳定，但废铜进口或出现回落——供应端的扰动或在较

长时间内成为铜价走势的主要驱动因素。需求端，由于下游加工企业、终端消费在 2
月均处于年内的淡季，对电解铜的需求亦无明显拉动；重点观察 2月中下旬下游企业

的复产开工以及需求边际恢复情况。库存方面，虽然下游及终端企业在 2月中旬的元

宵节后将逐渐复工复产，但通常只带来累库速度的放缓，去库去化或在进入 3月后方

逐渐开始。

铜价走势方面，供应端的扰动对铜价具有明显的支撑作用，铜价重心易涨难跌；

叠加国内市场对 3月“两会”存在一定的政策预期，在前期特朗普关税政策影响相对

较小的情况下，市场预期处于偏多状态，铜价或以上行为主。

风险因素：国内政策预期修复，带动期价回落。
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